




A B S T R A C T  
致谢 
这是一篇简陋的论文 但我本人以及许多师长朋友都为此费了大量心血  
我首先感谢我远在农村年迈的父亲郝家騊和母亲汪桃枝 我的每一点进步都离不开他





朴素 博识通达 跟之愈久 念之愈深 师母昌云琦在五年的生活中对我们弟子爱护有加
让我们感到了第二故乡的温暖 他们的孩子张铮也给我们带来了很多乐趣  
邓子基 邱华炳 杨炳坤 陈克俭 黄士略 庄志加 吴依俤 陈铁民 杨斌 江曙
霞 邱崇明 林静 冯寿农 [加]John Tuck 陈奔都是我的授课老师 亲聆他们的教诲
终生难忘 感谢张亦春 陈荣奎 陈浪南 邓力平 陈工 陈建淦 邱七星 朱孟楠 郑金
珠 孙理 陈善昂 江桂英 雷根强 童锦治 叶宝珠 黄洪艺 王立祥等老师在学期间对
我提供的各种形式的关心和帮助 感谢阎达五 曹凤岐 陈小悦 徐二明 张卫国 董勤发
等老师对我的厚爱 尤其是邓子基 张亦春 邱华炳等前辈老师渊博的学识 高尚的人格
打下了我们系欣欣向荣的坚实基础 使学生们有了一个良好的学习环境  
感谢陆金海 刘小腊 徐宝林 刘杰 朱剑锋 蔡伟平在我困难的时候为我提供资金
支持 也感谢林涛 郭金春 罗琦 没有他们的信息 思想与鼓励 我是很难顺利进行写作
的 感谢袁东 杨志勇 张珩 王志强 黄书猛 袁星侯 朱芳芳 许劲松 任学群 沈丽
秀对论文写作的帮助 感谢郑榕 胡学勤 杜朝运 徐宝林 黄秀萍 刘向阳 丁金斌 邓
鸿岗 张珩 彭华 冯精勇 徐卫权 王勋 蔡一珍 魏立萍 张铭洪 陈红伟 余斌 林
杰 赖观荣 王晓滨 佘运九 杨智元在多年同窗期间对我的关心 凌云一 3 楼是个学习的
好地方 感谢王江 尹俊峰 范永武 龚光明 程红卫 孙健夫 王家春 孙航 刘磊 刘
瑞杰 阙水深 康书生 王陆进 林致远 陈灯塔 蒋峰 杨亦飞 张瑞彬 江龙 伍千奎
兰般华 焦朝刿 王开田 杨金中 杨建新 黄志刚 黄伟斌共同努力营造的这样一个环境  
感谢王道树 张丽霞 潘贤掌 李云亮 周颖刚 黄后川 陈松青 郑以成 黄耀军
提供的帮助和张金良 孙建国 谢德仁 吴元作 汪志国 马玉春的关心与支持  
最后感谢中国证监会厦门市办事处的陆建新 吴真子 王寓涛 王瑞媛 官勤 罗方
洲 海通证券的王开国 时建龙 易培剑 厦门证券的谭军 中信证券的徐刚 南方证券的
李启亚 国信证券的徐轶 山东证券的谢永超 闽发证券的郑燕洪 华夏证券的张劼 中国






















  0.1 研究背景与动机 
  0.2 研究的主要问题 
  0.3 本选题的重点 难点 
  0.4 全文理论框架 
  0.5 分析方法与工具 
  0.6 已解决的问题与创新之处   
1 国债定价及其相关理论文献述评 
  1.1 国内研究现状及述评 
  1.2 国外研究现状及述评 
2 中外国债定价技术与制度比较 
  2.1 中国国债市场定价实践及问题 
  2.2 制度因素对国债价格的影响   
  2.3 国债定价制度比较 
    2.31 国债市场管理体制比较 
    2.32 国债市场管理立法比较 
    2.33 国债市场管理机构比较 
    2.34 国债市场发行制度比较 
    2.35 国债市场交易制度比较 
    2.36 国债市场信息披露制度比较 
    2.37 国债市场税收制度比较 
    2.38 国债市场国际化比较 
    2.39 其他影响国债定价的制度环境比较 
      2.391 投资者的预期 
      2.392 投资者行为对价格的灵敏度 
  2.4 技术因素对国债价格的影响 
  2.5 国债定价技术比较 
  2.6 本章小结 
3 国债定价理论基础 
  3.1 资产定价理论 
    3.11 资产组合理论 
3.12 资本资产定价理论 
    3.13 套利定价理论 
    3.14 期权定价理论 
    3.15 1980 年代以来资产定价理论的最新发展 
  3.2 利率期限结构理论 













  3.3 国债价格与国债收益 
    3.31 收益与收益率的测算 
    3.32 国债价格与收益的关系 
  3.4 国债价格的性态特征 
    3.41 国债价格的易变性 
    3.42 国债价格易变性的测算 
    3.43 凸性 
    3.44 国债价格与股票价格的性态差异 
  3.5 国债定价理论在我国的应用现状 
  3.6 本章小结 
4 国债定价方法 
  4.1 因素定价法 
    4.11 因素定价法基本思路 
    4.12 选取一种 可比的 国债的价格 
    4.14 信用风险对国债价格的影响  
    4.14 债券持有者让与发行者的期权价值对国债价格的影响 
    4.15 发行者让与债券持有者的期权价值对国债价格的影响 
    4.16 税收因素对国债价格的影响 
    4.17 变现风险对国债价格的影响 
    4.18 因素定价模式 
    4.19 因素定价法评析   
  4.2 综合定价法 
    4.21 利率模型的选取 
    4.22 自变量的选取 
    4.23 综合定价模式 
    4.24 综合定价法评析 
  4.3 二元定价法 
    4.31 投资与投机比较 
    4.32 投资与投机划分的数量方法 
    4.33 纯投资市场国债定价 
    4.34 纯投机市场国债定价 
    4.35 二元定价模式 
    4.36 二元定价模式评析 
  4.4 本章小结   
5 中国国债定价模式 
  5.1 一级市场国债定价模式 
    5.11 附息国债的收益率 
    5.12 本息拆离制度下贴现国债本金的发行价格 
    5.13 本息拆离制度下的国债利息发行价格 
    5.14 全价交易制度下国债发行价格 
  5.2 二级市场国债定价模式 
    5.21 本息拆离制度下的国债本金流通价格 
    5.22 本息拆离制度下国债利息流通价格 













    5.24 回购交易定价模式 
  5.3 本章小结 
6 对中国国债定价模式的实证检验 
  6.1 数据来源与处理 
    6.11 数据来源 
    6.12 样本选择 
    6.13 资料整理 
  6.2 国债定价实证研究 
    6.21 研究问题 
    6.22 研究方法 
    6.23 实验设计   
    6.24 实验结论 
    6.25 可能的解释 
  6.3 国债价格市场效应的实证研究 
    6.31 研究方法––––事件研究法 
    6.32 对国债价格有重大影响的信息 
    6.33 信息公布日前后的样本国债价格市场效应研究 
  6.4 本章小结 
7 结论与政策建议 
  7.1 研究结论 
  7.2 政策建议 
    7.21 怎样降低国债的发行利率 
    7.22 怎样使国债利率成为基准利率 
  7.3 研究的局限性与后续研究 
  7.4 本章小结 
  7.5 全文小结 
附录 1 实证研究所选的国债样本 
附录 2 统计资料 
附录 3  当 x 0 时标准正态分布函数 N(x)表 
附录 4  当 x 0 时标准正态分布函数 N(x)表 
附录 5 各种符号的总结 
附录 6 人名与术语 
参考文献 
  一 中文部分 
  二 英文部分 













0  绪论 
0.1 研究背景与动机 
自从 12 世纪威尼斯共和国首创了国债发行后 几个世纪以来 国债在世界各国得到广
泛的发展 美国现在有 3.5 万亿美元的国债 相当于它 8 万亿美元 GDP 的 43  
国债市场是目前我国交易量最大的证券市场 也是将来发展潜力最大的证券市场 至
1999 年 3 月 31 日 虽然上海证券交易所上市交易的国债现货只有 5 只 回购只有 8 个品种
而交易额却占 68.39 总交易额达 3871 亿元 其中现货 1315 亿元 占 34 回购 2556
亿元 占 66 对这样一个规模和潜力都巨大的市场 然而其价格生成机制却存在很大问
题 一是当前我国的利率并未完全放开 二是上市交易的债券余额也随着品种的减少而大幅
减少 三是没有一个基础的定价公式  
50 年代以来 金融经济学被认为发生了两次革命 第一次革命是 50 年代 H. Markowitz
W. Sharpe等人提出的风险投资的组合分析理论 他们因此而获得了1990年诺贝尔经济学奖
第二次革命是 1973 年 F. Black 和 Myron S. Scholes 提出的 Black-Scholes 公式即期权定价公
式 Myron S. Scholes F. Black 已故 也因此而与另一位金融数学专家 Robert C. Merton 共




科学––––金融数学也应运而生 国际上许多著名的数学家 计量经济学家 管理学家 控制
论专家都投入了这一研究领域  




而实际地创造价值 从而 金融科学的工程化不是只给一部分人带来好处 而是为整个社会
创造效益 1980 年代末期 一些从事金融和财务理论和应用研究的领先学者开始意识到
金融作为一门科学正在经历第二次根本性的变革 这次 它正在从分析的科学向工程的科学
转变 例如 在 1980 年代后几年 一项极有价值的动态套期保值策略––––组合保险的创始
人 海恩 利兰德 Leland, Hayne 和马克 鲁宾斯坦 Rubinstein, Mark 开始谈论 金融
工程新科学 1988 年 约翰 芬纳迪 Finnerty, John 在公司财务的背景下首次给出了金
融工程的正式定义 金融工程 是设计 研制 发展和落实金融创新的工具与流程 用来
创造性解决金融难题 哈佛大学的 Tufano 定义金融工程是应用定量金融理论以解决市场和
企业面临的金融课题 金治明 段小龙 1999 利兰德 鲁宾斯坦和芬纳迪是最早意识到
金融科学步入工程阶段的学者 但同样意识到这一点的还不止他们 在 1990 年代初 许多
具有创新思想的银行家和金融业从业人员开始从新的角度认识自己的行业 金融工程 的
说法开始流传 或者至少是偶然出现在讨论交易的文章中 并且 一小部分有远见的人以 金
融工程师 作为其职业名称 为数不多的金融机构创立了金融工程部门 它们包括大通曼哈
顿银行和美洲银行  
随着时间推移 金融工程方面的研究工作开始提供在线分析工具 这些分析工具能够利


















符的假设条件会使模型本应有的功能失效 或者说 理论模型缺乏灵活性 使用者被限制在
模型所分配的假设和利率变化过程等条件中 而且 理论模型往往难于扩展 甚至有时不可
能 因而在实际应用上难以推广到其它的方面 采用数值计算和仿真技术建立的模型则要
灵活得多 容易推广使用 而且也相对容易建立 不像理论模型那样需要极为艰苦的逻辑思
辨 因为许多逻辑推理是由计算机程序帮助实现的 广泛得以应用的数值计算和仿真技术有
代数格模型 有限差分和统计模拟等 宋逢明 1997  
国债收益率是资金市场上的基准利率  
从国际金融市场的一般规律来看 基准利率是那些结构合理 信誉高 流通性好的金融
产品的利率 而市场上最具备这一特点的利率就是国债收益率 因为 国债的发行主体是国
家 在所有本币市场参与者中信誉最高 信用风险最小 投资以国家主权为债务人的金融产
品最安全 投资国债风险最低 国债发行量大 流通性好 变现能力强 发行时间固定 产
品期限结构较为合理 市场参与者随时可以得到从 3 个月到 10 年期以上的国债收益率 正
因为国债收益率具有这些特点 金融市场的参与者都以此利率作为市场基准利率 市场经济
发达国家如美国 日本 德国都是以国家收益率作为金融市场的基准利率 由于蕨利率是形
成其他金融产品的市场价格的基础 因此 要实现利率市场化和自由化 就必须有一个市场
参与者普遍认可的基准利率  
在过去很长一段时间里 由于我国国家市场不发达 而且我国的国库券发行 年年所订
利率都高于银行同期储蓄利率 在整个金融市场上缺乏一个基准利率 这在客观上给企业债
券的定价带来了困难 由于缺乏市场公认的基准利率 因此 在为企业债券定价时 只能采
取行政方法来确定 规定企业债券票面利率不高于同期银行定期存款利率的 40 由于我
国 1993 年企业债券的发行对国债发行造成一定困难 国务院规定国债发行完毕之前 其他
债券一律不得发行 并且企业债券利率不得高于国债 一直到现在为止 我国企业债券的发
行都是安排在当年国债发行完毕后的年底发行 实践 证明 这种定价方法极不合理 因为
它没有考虑信用风险 这样企业发行的债券在收益率方面只能在 3 年期以下品种上高于相对
应的国家利率 对于 3 年期以上期限的债券 由于过去国债享有保值补贴等优惠条件 企业
债券难与国债竞争 如表 0 1 所示 由于缺乏科学的企业债 
 
表 0 1  1990 96 年 3 年期企业债券 银行储蓄和国债利率表 
单位  
时间 1990.8.21 1991.4.21 1992.4.21 1993.5.5 1993.7.11 1996.6.1 1996.8.23 
企业债券 14.21 10 9.5 12.45 15.12 15.12 11.592 
国债 14 10 9.5 13.96* 14.5* 14.5* 10.96 
居民储蓄 10.08 8.28 8.28 10.8 12.24 10.8 8.28 
注 *有保值补贴  


















明 在众多的金融产品中 能担负起基准利率重任的只能是国债产品 因此 我们应该大力
发展国债市场 使国债二级市场上的收益率早日成为真正的基准利率  
由于国债市场的发展落后 没有形成基准利率市场 对企业债券 金融债券发行定价仅
仅比照银行同期储蓄利率的行政性规定 使其利率未能与项目风险联系起来 从各个主体发
行的企业债券利率等同可以看出 根本没有风险定价机制 袁东 1999  
我国正在力争在本世纪建成社会主义市场经济 上海也希望成为未来的世界金融中心
那么建立健全的资本市场与货币市场乃是成败的关键 然而 欲发展健全的资本货币市场
必须有市场利率指标 此指标工具则非国债莫属  
1973 年 4 月 CBOT 第一张期权合约开始挂牌交易  
 
0.2 研究的主要问题 
























更在于以他们的影响力对金融工程发展的倡导 宣传与促进  
彭实戈在倒向随机微分方程和随机最优控制一般最大化原理方面获得了开创性的研究
成就 居国际领先水平 在国内外随机分析 控制论及金融界都产生了一系列广泛而重要的
影响 被国际著名专家们誉为是倒向随机微分方程这一领域的开创者 Pionnier Pioneer
带头人 The Leader  1990 年 彭实戈与法国著名应用数学家巴杜赫 E. Pardoux 合作
发表了 倒向随机微分方程的适应解 一文 提出了非线性倒向随机微分方程解的一般形式
即 Feynman-Kac 公式 并且证明了作为其理论基础的解的存在唯一性定理 这是经济学界
很长时间以来一直在寻找的一种方程的解 1994 的 法国经济数学家卡罗义发现彭实戈和
巴杜赫的倒向随机微分方程 将其应用于解决金融证券市场中的一大类衍生证券的定价问题
和套作优化策略获得成功 克微 1997 而且 Black-Scholes 公式仅是 Feynman-Kac 公式
的一个特例 未定权益的套期和定价理论被典型地表示为线性倒向随机微分方程 彭实戈的
倒向随机微分方程理论后来在国际上引起了一系列重要反响 被称为是倒向随机微分方程的
奠基论文 Founder Paper 它在国际上直接推动了倒向随机微分方程的理论研究与应用
彭实戈教授的理论被认为奠定了金融数学的理论基础 为新金融工具的研究 开发提供了方
法论 具有广泛的应用前景  
彭实戈也是我国金融数学研究的开创者 1993 年初彭实戈在国家自然科学基金委举办




学与金融工程研究中心 北大方正金融工程中心教授 史树中认为 金融工程在中国刚刚起
步 应当从最基本的做起 从基础性工作做起 如对我国证券市场进行系统性论述等等 我
国现有的对证券市场的论述都是零星的 不系统的 如果最基准的东西都没有 就谈不上更
进一步 在目前政策不允许进行衍生产品交易的情况下 并不等于说期权定价理论等完全不
能在我国使用 一般来讲 在一个不确定性的市场环境中 都会遇到怎样预测风险这样的问
题 美国通用汽车公司就曾成功地将 Black Scholes 公式运用到企业管理之中 发现存在最
优的产品组合比例 计量经济学在我国曾经盛极一时 但现在已听不到什么声音了 它的兴
衰为我们提供了教训 开展金融工程的研究及应用 金融证券界应从实际出发 金融工程在
中国能否成功取决于它对中国金融业能否起到良好作用 1998 年史树中等人 唐国正 许
宁 王志诚 史树中 1998 提出 可以利用可交换债券变现国家股为国家融资 并运用金
融工程的方法对可交换债券进行定价  
张尧庭是中国著名的统计学家 在长期的实际工作中 他发现用于求解期权定价公式的
随机微分方程 与热力学第二定理方程 卫星发射技术中用到的方程 导弹发射技术中用到
的方程 航天技术中用到的某些方程等在形式上是可以相互转化的 张尧庭很重视金融风险
与收益的度量问题 认为现在大学缺乏一门基础课程 度量课 经济学将风险 或收益 视














模型结论脱离实际 陈学彬执学 1997 主要著作有 多元统计分析引论 张尧庭 方开
泰 . 
宋逢明在国内最先创导金融工程新学科 见 人民日报 1996 年 2 月 17 日理论学术版
金融研究 1997 年第 7 期专稿等文章 是这一学科在中国大陆的主要学术代表 宋逢明
已完成名著 金融工程 国际金融工程师约翰 马歇尔教授著 一书的翻译工作 在重要
国际和国内学术刊物上发表论文 30 余篇 见 http://www.em.tsinghua.edu.cn/docs_c/ 
teacher/teachers/songfm.htm 宋逢明 1997 认为 金融 财务 学的发展同其他学科一样
要经历三个阶段 一是描述性阶段 1952 年马柯维茨发表 资产组合选择 一文以前 二
是分析型阶段 1952 年至 1980 年代后期 三是工程化阶段 1980 年代后期开始  
徐国祥 1999 对国债价格指数与国债收益率指数进行了研究 探索了国债市场价格总
体变动的衡量方法  




迄今为止 国际上占主导地位的资产定价理论仍然是建立在 MM 模型基础之上的资本
资产定价模型 CAPM CAPM 是由约翰 林特 Linter, John 1965 简 莫森 Mossin, 
Jan 1966 和威廉 夏普 Sharpe, William F. 1964 几乎同时独立发现的 它提出股票的
预期收益仅与其系统风险 用 β i 表示 有关 且呈线性关系 其数学表达式为 E(ri) rf
β i(E(rM) rf) 其中 E(ri)为股票 i 的预期收益率 rf为无风险收益率 E(rM)为有效组合
M 的预期收益率 在 CAPM 诞生的 30 多年间 已经历了众多学者的实证检验 早期的检
验结果基本支持模型的结论 但近十几年的实证研究则与模型有较大的悖离 这些研究结果
表明 股票收益率不仅取决于 β系数 而且与规模效应 市盈率效应 股票市值与面值比
该参数可吸收前两个参数的影响 等因素密切相关 而且与这此因素相比 β系数的解
释能力比较差 Fama 和 French 1992 的检验表明 股票的面值与市值比与平均收益率的
相关性极强 而 β与平均收益率则几乎不具有相关性 还有许多学者也提出与此相似的结
论 β对股票收益率的解释能力受到怀疑 从而使 CAPM 模型受到严峻的挑战  
目前国际上 在国债定价研究方面处于领先地位的有 法国著名应用数学家巴杜赫 E. 
Pardoux 法国著名随机分析专家 法国金融数学的学术带头人卡罗义 El Karoui 法国
纯粹数学与应用数学研究中心的戴维斯 M. Davis 和卡拉可萨 I. Karakzas 美国著名国
债问题专家法博齐 Frank J. Fabozzi 美国经济学家雷 Christina I. Ray 布莱克 Fisher 
Black 默顿 Robert Merton 和舒尔斯 Myron Scholes 等  
巴杜赫与中国学者彭实戈合作发表的 倒向随机微分方程的适应解 一文 是资本资产
定价研究领域的经典性文献  
卡罗义发现了彭实戈和巴杜赫引入的倒向随机微分方程正好可以应用于解决一大类派
生证券的定价问题和套作优化策略 他指出 在金融数学中 未定权益的套期和定价理论
被典型地表示为线性倒向随机微分方程 卡罗义在其等主编的 倒向随机微分方程 一书













来 倒向随机微分方程已经成为一个有趣的 活跃的和正在扩大的领域   
法博齐认为证券的价格变化由两个要素决定 一是预期收益率 二是证券的时间路径  
雷认为 证券的价格由风险 期限和凸性决定 
布莱克 默顿和舒尔斯认为证券中的债券具有期权的性质 因此可以用期权定价模型
来解释债券的价格 他们将债券看作一种期权资产 其定价模型建立在收益扩散过程基础之
上 这样 收益的波动性就成为模型的一个重要自变量  
美国奥瑞格大学的商学教授Burrell与金融学教授 Bauman 于1951年提出了行为金融学
以此来解释国债价格的变动 他们认为 金融学家们在衡量投资者的投资收益进 不仅应建
立和应用量化的投资模型 而且还应对投资者传统的行为模式进行研究 1969 年心理学教
授 Slovic 从行为学的角度出发研究了投资决策过程 之后随着现代金融理论缺乏内涵的经





的条件下才是可靠和真实的 就国债市场而言 投资者的决策程序无疑是一个 黑箱 到
目前为止 金融学家和经济学家尚未能构架出抽象的决策过程 这是因为金融学家们不仅忽




追求效用最大化 而现实世界却并非如此 1977 年 Roll 又进一步指出 投资理论中的 CAPM
理论是难以证明的 而金融市场上异象的持续发生也表明 现在的理论即使不是错误的 至
少也是不完善的 其关键概念风险值与国债收益的相关性实际上很小 因此投资者对国债新
信息的处理主要基于直觉 而非逻辑推断 在的既有的投资信息下 一旦既定的表面现象发
生变化 投资者便会改变决策 这些现象引起了现代金融学家对试验数据是有噪音且不可信
的争议 他们认为存在着测试错误和选择偏差 并把按照模型得出的不代表真实市场行为的






见 并努力为此寻找证据 进而期望成为意见一致群体中的一员 但是非古典经济模型假设
在国债价格的变动中因为负向反馈占了主导地位 所以国债价格才趋于稳定 这一假设解释
了在不确定性较大及正向反馈可能变为主要因素时 为什么基于稳定均衡条件下的金融模型
所得出的国债价格趋于剧变 此外 投资者的情绪 决策的可逆转性也表明即使现有信息的
形式之间存在着的细微的差别也会导致决策程序的调整 从而导致国债价格波动 例如 某
品种 2 年期附息国债 如果公布 票面利率为单利 10.5 到期一次还本付息 与公布 票
面利率为复利 10 到期一次还本付息 在市场上的效果就会有怕不同 尽管这两种表述
只是形式上的不同而已 行为金融学无疑又开辟了一种投资理论研究的新方向  
而资本资产定价方面颇有意义和潜力的发展方向是 在市场制度很不完善 如利率没有















截止 1999 年 5 月 中国深市和沪市的上市公司数已达 884 家 总股本为 2356.87 亿股
比去年同期增长 15.9 股票总市值为 21906.05 亿元 其中流通市值 6642.67 亿元 非流通
市值 15263.38 亿元 到 6 月份为止 上市的企业债券共 10 只 可转换债券 2 只 企业通过
债券融资的规模比去年有所下降 其中股市行情的影响不容乐观  
就投资者而言 目前我国证券市场上的投资者仍以个人投资者为主 占全体投资者的
94 而机构投资者仅占 5 自营者为 1 由于散户大多缺乏系统的投资知识 决策程
序相对简单 其投资信心极易市场内外消息和价格涨落的影响 一般他们的持股时间较短
资金数量也较少 投机成分较大 稳定性差 而现有的机构投资者无论在数量上 还是质量
上都难以满足稳定和促进证券市场发展的需要 无法对国家的有关政策和措施给予应有的反
应和配合 而且 现有政策对于机构资金的入市也有诸多限制 目前 银行资金不能入市
保险资金入市正在制定具体实施办法 社会保障基金也只能投资于国债或是存入银行 而不
能用来购买股票 对于我国股票市场上主要的机构投资者之一的投资基金而言 也普遍存在
着规模较小的问题 目前 老的投资基金有 80 只 其中 1 亿元以上的只有 15 只 并且由于
投资相当分散 最终能够进入股市的资金极其有限 新上市的开元 金泰 兴华 安信 裕
阳基金规模也仅为 20 亿元 投资基金的流通市值为 137 亿元 仅占深沪两市 A 股流通市值
的 3.6 在股票市场上占绝大多数的机构投资者是种类证券公司和信托投资公司 目前我
国共有证券公司 90 家 信托投资公司 230 家 但他们也大多面临资金私有制的压力 在缺
乏有效监管的条件下 极易出现违法违规操作问题  
1999 年 5 月止 上市交易的国债现货有 10 个品种 国债回购有 17 个品种 交易品种
趋于减少 包括现货和回购在内的国债交易额为 1782.4亿元 其中国债回购交易额为 1076.13
亿元 占全部国债交易额的 69.4 国债市场上交易比较活跃 这主要是由于交易商将国债
市场作为融资渠道的缘故 范国英 梁琦 1999  
1981 1994 年所发行的国债均属于固定利率国债 这期间国债利率确定被动比照银行
储蓄存款利率 国债利率作为基准利率未得到确认 由于当时我国的金融市场尤其是资金拆
借市场不健全 甚至较为混乱 这种 市场 上产生的利率自然不能真正代表市场利率的整
体水平 如 1993 年资金拆借市场上的利率高达 20 30 甚至更高 又由于我国的金融资
产绝大部分是以银行存款的形式存在 而国债只占很小一部分 如迄今为止国债发行量最高
的 1998 年也不过才 3890.7 亿元 仅占 1998 年底城乡居民储蓄存款余额的 7 不到 况且银
行存款利率又是由国家统一制定的 所以国债利率确定只能被动比照该利率 这种利率确定
方式带来两个问题 一是国债利率总是比银行存款利率高出一定幅度 这会增加国债发行成
本 二是国债利率作为基准利率无法得以确认 宏观调控乏力  
我国国债发行在承购包销的基础上 对上市的债券均采取以价格或划款期为标的的招标
发行方式 1996 年 11 月 1 日发行的国债采取 多种价格 的招标方式 此外还对短期国债
首次实行了贴现发行方式  
我国目前国债发行价的确定主要参照两种价格 一是同期银行储蓄存款利率 二是交易
所中剩余年限相同的国债交易的收益率 如 1999 年 8 月 20 日发行的 160 亿元 8 年期附息国
债 年利率定为 3.28 高于 696 券收益率 0.06 个百分点 696 券的剩余年限还有 7 年 按
8 月 16 日的收盘价计算 696 券的年收益率为复利 3.22 高于 9704 券收益率 0.052 个百分
点 9704 券的剩余年限还有 8 年 按 8 月 16 日的收盘价计算 9704 券的年收益率为复利 3.228
国债发行价格一般略高于这两种价格  
我国国债二级市场有三种 相应地有三种二级市场国债价格 一是上交所和深交所挂牌













盛 致使交易比较活跃 价格不断上升 现货交易的收益率不断下降 剩余年限尚有 7 年半
的 10 年期国债交易年收益率仅为 3.33 低于现行一年期银行储蓄存款利率水平 交易商
进入国债市场 仍主要是作为融通资金的渠道 故而国债回购价量不断上升 7 天国债回购
交易的年收益率在一季度末高达 5 不仅高于一年期银行储蓄存款利率 而且高于全国银
行同业拆借市场 7 天期信用拆借年利率 4.38 二是银行间债券市场交易的国债价格 它主
要也是由供求关系决定的 参与者有商业银行 保险公司和部分券商 三是公开市场上央行
买卖国债形成的价格  
2.2 制度因素对国债价格的影响 
1 金融机构的是否健全 如果国家金融机构组织完备 则发行国债吸收社会上的余
资就比较容易 2 企业与居民对政府的信任程度 如果人们对政府的政策信任 人们就能
踊跃购买国债 然而 要人们对国家有信心 必须平时财政公开 财政制度健全  
2.3 国债定价制度比较 
2.31 国债市场管理体制比较 
世界各国对证券市场监管的模式主要有三大类 美国模式 英国模式和欧陆模式  
美国模式除美国属于这一类型之外 亚洲及非州一些国家和地区也基本上采用这种模
式 美国模式主要有以下三个主要特征 1 建立既统一又相对独立的证券监管机构 起初
美国的证券交易基本上自由运行 各自为政 没有建立统一的监管机构对其进行有效的监管
任其发展的结果必然导致证券市场危机 鉴于此 1934 年颁布的 证券交易法 中决定成
立 证券交易管理委员会 Securities and Exchange Commission SEC 该委员会是统一监
管全美证券市场的最高管理机构 其下属两个分支机构好联邦证券交易所和全国证券交易商
协会 联邦证券交易所执行证券交易管理委员会的部分职能 是一个半经营 半管理的机构
其主要监管 场内交易 即全国的各个证券交易所 全国证券交易商协会作为一个半官方
半民间组织 主要负责监管 场外交易 即在该协会注册的券商 从而形成了较为完整的证
券市场监管体系 2 制定专门的法律对证券市场进行监管 美国在证券市场发展的初期
也没有专门的法律对其进行监管 直到经济和证券市场爆发危机之后 美国政府才开始注重
对证券进行法治 1933 年颁布的 证券法 标志着美国运用专门的法律监管证券市场的开
端 随之又颁了 证券交易法 投资公司法 投资咨询法 证券投资保护法 等一系
列法律 这些法规由联邦证券管理委员会负责统一监督执行 同时 各时 各州 种自律性
证券组织也具备相当的自治权 可以根据各自的特点制定有关证券法规并组织实施 即所谓
的 青天法 如 公司法 就属于各州职权范围 用来专门处理州内有关证券的法律事务
3 证券监管注重公正原则 美国对证券市场监管所体现的基本原则是公正原则 为此
要求信息的 充分公开 full disclosure 即要求提供信息的真实性和公正性 为交易商和
广大的投资者提供充分的选择依据 严禁欺诈行为和幕后交易 如发现有欺许行为和其他不
法行为 联邦政府和州政府都可以给予严厉惩罚 所有这些都是为了保护投资者权益 形成
一个公平竞争下有秩序和高效率的市场运行和投资环境  
英国模型主要在英联邦国家或地区比较流行 但最近一段时间以来 一些英联邦国家
或地区 如马来西亚 新加坡及香港等地 在对证券市场监管的某些方面 如对券商的管理
和公开原则等方面也采用了美国模式中的一些做法 英国 1967 年颁布的 公司法 也仿效
美国证券法的某些规定 以保护投资者的利益 英国模型的主要特点是自我管制 1 自我
管制 英国政府未设立统一的证券市场监管机构 对证券市场实行自我管制 自我管制体系
是由证券交易商协会 收购与合并问题专题小组和证券业理事会三个机构组成 一些政府机















度和公开说明书制度 各种自律性组织都有各自的条例 准则来对证券市场进行监管 如证
券交易商协会主要的监管对象是伦敦及其他交易所 它所制订的 证券交易所管制条例和规
则 是各种交易的主要依据 收购与合并问题专门小组主要从事有关企业 公司收购合并等
问题的管理 它的管理规则是 伦敦收购与合并准则 证券业理事会推出的 证券交易商
行动准则 大规模收购股权准则 等等 这些规则不仅由它制订推行 而且由它负责解释
和监督实施 这些自我管制机构与政府机构是相对独立的 但它们在一定程度上进行非正式
合作 自我管制的结果表明 它们可以通过有组织的形式成功地对证券市场实施监管 因而
在很大程度上代替了贸易部等机构执行严厉的市场政策 自我管制机构如发现监管对象有欺
诈等不法行为 会将提案提交贸易部等政府机构 由政府机构进行调进和提出诉讼 由此可
见 自我管制机构是以非立法方式来实施其行为准则的 政府机构对证券市场也不是袖手旁
观 其参与监管更多地采用立法 2 立法监管 如上所述 英国政府机构对证券市场的监
管主要表现为立法管制 政府制订的一系列不同的证券法规以及与证券业相关的法规既是对
自我管制的指导 又是对自我管制的补充 如 1958 年颁布的 反欺诈 投资 法 1948
年颁布和 1967 年修改的 公司法 1973 年颁布的 公平交易法 以及 1988 年颁布的 财
务服务法案 等 这些法规对招股说明书的要求 股份公司行为 证券交易行为 内幕交易
行为以及自我管制的确认等诸多方面都做了具体规定  
欧陆模式是介于美国模式和英国模式之间 它既具有美国模式强调立法监管的一面
又具有英国模式相当注意自我管制的一面 同时 它又有一些独特的做法 除欧洲大陆的西
方国家采用该种模式之外 拉丁美洲的一些国家也采用这种模式 实行欧陆模式比较典型的
是德国 尽管德国与美国 日本等国一样 都比较重视对证券市场的立法监管 但它与美
日等国又不一样 还没有建立起统一的证券法 这是因为长期以来德国在法理上和实践上都
不认为证券法是一套统一而独立的法规 只是到了 70 年代 才开始考虑把各种关于证券市
场的规则和条例 解释和定义为规定证券市场经营体制和分配效力的独立的法律实体 目前
德国监管证券调拨的法规主要有 股份公司法 证券交易所法 银行法 投资公司法
以及 外国投资公司法 等 此外 各银行 非银行金融机构制定的法规中 也包含有关证





行监督 任命公职经纪人等 州政府一般不对证券市场进行直接的干预和管制 而更多地是
依靠证券市场参加者的自我管理和自我监督 政府运用立法和行政的行政的手段对证券市场
干预 主要是对已发生的发生的滥用和挪用资金等违规行为进行处罚 此外 德国对证券发
行人的特殊利益有所限制 它要求公司股东的实际出资一律公平 这一点比美国模式和英国
模式较为严格 但在公开原则的实施方面 德国模式则不如英国和美国模式 证券的发行人
通常只以认股书中公司的章程和证券的内容稍作披露 上市公司有权决定自己公布资料的内
容 上市公司资料的公布仅限于且源于公司的需求和需要 缺少充分的公开  
由于历史的原因和各国具体情况不同 因而形成的三种监管模式在监管机构 监管立
法 监管发行和监管交易等方面的差异 1 在监管机构上 有的国家和地区设立专门的监
管机构 而有的国家或地区则不设专门的监管机构 而是由政府有关机构共同进行监管 美
















权 而对证券的实质性检查则由伦敦证券交易所负责 2 在监管立法上 有些国家和地区
对证券的发行与交易采取严格的法律与行政管理 政府将有关证券的发行 证券市场的组织
体系以及有关的民事或刑事责任等方面的法令规章汇集一体而制定专门的证券法或证券交







规章 欧陆模式具有特殊性 在监管态度上与美国模式类似 但在监管立法上又与英国模式
相同 3 在监管发行上 有些国家要求充分披露有关信息 对证券发行规定较为严格 如
美国模式要求证券的发行必须要经过证券管理委员会审查认可后方可对外进行 其招募说明
书必须真实 充分 做到完全公开 以保护投资者的利益 若发现发行条件不合理 招募说
明书有虚假成分或披露不充分 则证券监管部门可禁止其发行 也有些国家对证券发行规定
较松 也不要求信息完全公开 如欧陆模式中除法国和乡里外 其余国家的监管部门一般只
是为了市场技术上的目的而对证券的发行加以限制 而对投资者的保护则主要依靠交易所在
证券上市时的审查 4 在监管交易上 各国政府有强弱之分 总的说来 美国模式强于欧
陆模式 而欧陆模式又强于英国模式 美国政府规定 设立证券交易所必须向政府的主管登
记注册 并制定具体的营业规则 而且这些营业规定必须符合公共利益和有利于保护投资者
的利益 并受美国证券管理委员会的监督与管理 不仅如此 美国对证券交易在法律上做出
若干禁止操纵与民事责任的规定 而欧陆模式和英国模式则无此项内容 欧陆模式虽然规定
证券交易所的成立应需政府的批准 并受政府的监督 但交易的具体规则由证券交易所自行
制订 而英国模式则对证券交易采取放任自治的态度 由证券交易所进行自律监管的政策  
2.32 国债市场管理立法比较 
国际上一般将对国债券的立法放到证券立法中通盘考虑  
美国主要的证券立法有 1933 年证券法 1934 年证券交易法 1935 年公共事业持
股公司法 1936 年马洛尼法 1939 年信托契约法 1940 年投资公司法 1940 年投
资咨询法 1970 年证券投资者保护法 其中 1933 年证券法 和 1934 年证券交易法
是美国证券市场上两部最重要的法规 以后相继出台的一系列证券法规基本上都是对上述两
部法规的补充  
英国颁布第一部证券交易条例是 1818 年 1929 1933 年大萧条 英国政府相继出台了
一系列法规 其中 英国公司法 和 1986 年金融服务法 是最重要两部  
日本政府 1878 年参照英国模式颁布了第一部证券交易管理条例 1893 年制定了 证券
交易法 战后 在美国的监管下 日本开始重新建立证券市场 1948 年 5 月 以美国 1933
年证券法 和 1934 年证券交易法 为蓝本 日本制定了新的 证券交易法 这是目前日
本最重要和最系统的证券法律 标志着日本抛弃了英国模式而改行美国模式 1948 年证券
交易法 公布后 曾先后进行了 40 多次修订 日臻完善  
德国最高的证券市场是国债交易市场 德国调整证券市场的法律主要以 1896 年制定的
证券交易法 为基准 但同时也散 见于其他有关法律法规中 例如 在 银行法 投
资公司法 和 外国投资公司法 中就有关于证券发行和买卖方面的规定 在 股份公司法
中有关于证券市场管理方面的规定 在 贸易法 中有关于保护证券市场投资者利益的规定  
法国证券市场管理体制基本接近于美国 以集中立法的政府管理为主 且历史悠久













体实施法规所组成 法国现行有关证券管理方面的法规主要于汇编于商法典中 1983 年 1
月颁布的戴罗尔法案 简化了企业增资扩股的手续 对证券投资实行税收优惠 促进了证券
市场的发展  
中国证券业监管的根本大法是 证券法 1999 其他有关证券市场方面的规定散见
于有关法律之中 主要的有 股票发行与交易管理暂行条例 1993 公开发行股票公司
信息披露实施细则 1993 禁止证券欺诈行为暂行办法 1993 专门关于国债方面的
法律有 中华人民共和国国库券条例 1992 中华人民共和国一级自营商管理办法
1993 国债一级自营商资格审查与确认实施办法 1993 等  
2.33 国债市场管理机构比较 
国债发行市场主要由财政部 少数国家是央行代理发行国债 负责管理 国债交易市场
的管理机构世界各国差别较大  
美国 中国主要由证券交易委员会 SEC 或证券监督管理委员会监管国债二级市场




市场管理机构有英格兰银行 英国证券交易所协会 英国企业收购和合并问题专门小组 英
国证券业理事会 日本国债二级市场监管机构主要有大藏省 证券交易者协会 日本证券者
协会 法国二级市场管理机构主要有证券交易所委员会 证券经纪人协会 德国的国债二级




员会进行 重大政策决定权在财政部 新加坡国债二级市场管理机构主要有财政部 金融管
理局 证券业理事会 巴西国债二级市场的主管机构是证券管理委员会 1976 年始 此外
证交所 国家货币委员会也有部分管理权 泰国国债二级市场管理由财政部负责 财政部授
权泰国银行对全国的证券市场进行管理 其他机构还有理事会 顾问委员会 证券交易所会
员协会  
2.34 国债市场发行制度比较 
我国 1981 年恢复发行国债 1981 1984 年是政治动员与行政分配相结合的强制发行方
式 1985 1990 年以优惠条件吸引投资者的发行方式 1991 年试行由证券中介机构承购包
销 采用行政分配与中央承饴包销并存的发行方式 1992 年采用地方承购包销方式 1993
年行政分配方式 国债一级自营商试点 1994 年全国性承购包销团 以国债一级自营商为
主 的承购包销为主 定向发行 向待业保险基金和养老保险基金 为辅的方式  
我国目前国债发行主要有以下特点 1 发行时间滚动化 财政部改变以往国债的集
中发行为按月滚动发行 增加了国债发行的频度 并注意了发行新债与偿还旧债在时间上的
衔接 2 发行方式多样化 有承购包销方式 价格招标方式 划款期招标方式 多种价格
招标方式 贴现发行方式 3 期限结构合理化 目前国债分 3 个月 半年 1 年 2 年 5
年 7 年 9 年和 10 年不同偿还期限 9 个品种 基本形成短 中 长合理搭配结构体系 4
发行品种多元化 国债已形成 6 个品种 国库券 财政债券 国家建设债券 国家重点建设
债券 特种国债 保值公债 5 国债发行无纸化 目前国债发行形式有记帐式国库券 无
记名式国库券 凭证式国库券 并且逐步实现国债发行无纸化 通过利用证券交易网络等现
代化手段 大大提高国债发行效率 降低成本 6 国债市场宏观调控进一步强化 1996













业务正式启动 当年累计交易 43 亿元 使国债市场的宏观调控功能进一步强化  
美国 加拿大 意大利 经合组织大部分国家 墨西哥 阿根廷 马来西亚和目前的




确决定发行价格提供了依据 有助于降低发行成本 时建龙 1995  
美国国库券由美国财政部发行 受美国政府完全担保 无法履行债务的风险极低 事
实上 如有任何债务美国政府无法履行 则美国的所有投资都有问题 国库券被视为最安全
的固定收益投资 国库券是以低于面值的折价发售 折价多少取决于国库券标售时的标购价
格 到期时 以面值赎回 折价发售金额和面值间的差距等于利息收入 美国国库券没有载

















   委托 
联邦储备银行 
                             竞标                    竞标    非竞标 
自营商 银行 经纪公司等           个人投资者 
 






买 通过银行或经纪公司购买 它们收取的费用是每张国库券 面值 10000 美元/张 20
60 美元 不是政府证券自营商的小银行通常收取比较高的费用 这些银行必须向身为自营
商的往来银行购买国库券 同样 不是国库券自营商的小型经纪公司会收取较高的手续费以
弥补它们向自营商购买这些证券的费用 自营商创造国库券交易二级市场 按买价买进 依
卖价卖出 卖价高于买价 美国联邦政府规定 每次国债发行必须有 10 家国债一级自营商
参加 而且每家承销量不得超过每次国债发行总量的 25 个人投资者也可以直接向各联
邦储备银行直接购买国库券 免去银行和经纪商收取的各项费用和手续费 步骤是 1 先
查阅可以取得申购单的联邦储备银行办公室名单 访问地址和通信地址 2 填好新开户
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